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基础数据 
总股本（百万股） 519.89
流通 A 股（百万股） 428.14
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 10493.82
 

相关研究  
 

 公司三季度实现营业收入 36.07 亿元，归属母公司净利润 1.84 亿元，合 EPS 
0.35 元；前三季度共实现营收 91.32 亿元，净利润 5.46 亿元，合 EPS 1.05
元，符合预期。 

 公司三季度共销售客车 11,196 辆，同比增长 49.8%，其中大客 4,904 辆，

中客 5,408 辆，轻客 884 辆。公司销量的快速增长，一方面受益于客车行

业的持续复苏，三季度同比增长 17.26%；另一方面，在行业复苏中，公司

市场份额从 4 月开始持续上升，累计市场份额由二季度末的 18.37%上升至

三季度末的 18.99%。市场份额的提升主要源自优势产品——大中客，三季

度大客同比增长 71.04%（行业为 23.37%），中客同比增长 41.9%（行业为

0.3%）。 

 公司市场份额的提升一方面得益于公司客车行业龙头的竞争优势，另一个

重要原因我们认为是得益于高铁线路的逐步开通，支线公路运输需求快速

增长，客运市场呈现出“供给创造需求”的局面。因此，公司作为客运市

场龙头，其增长快于整体行业平均水平。公司或许将在未来几年持续受益

于这种变化。 

 我们预计全年公司销售客车 43,500 辆，其中大客 19,000 辆，中客 20,500
辆，轻客 4,000 辆，实现营业收入 143.16 亿元，同比增长 63.02%。 

 我们维持公司 2010 年、2011 年 EPS 预测为 1.64 元、1.98 元，对应 PE
分别为 15.0 倍和 12.4 倍。由于客车行业整体仍然处在景气复苏期，仍可乐

观预期未来数年增长的持续性和空间，特别是高铁对公路客运需求的影响

或许并不如市场之前预期的那样悲观，甚至带来的并不是负面影响而使正

面影响，因此无论公司的业绩和估值都存在超预期的可能。而当前股价仍

然提供了充分的安全边际，因此维持“买入”评级。 

 风险提示：调控政策下宏观经济的变化或将对商用车销售造成不利影响；

高铁对客运市场的影响超出预期。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E
营业收入(百万元) 8781.7 5525.4 14316.0 16794.8

(+/-%) 5.4 55.8 63.0 17.3

归属母公司净利润(百万元) 563.5 361.6 851.8 1027.3

(+/-%)  6.1 88.1 51.2 20.6

EPS(元) 1.08 0.70 1.64 1.98

P/E(倍) 22.6 35.2 15.0 12.4 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1  财务报表预测 

资产负债表  单位:百万元 利润表  单位:百万元

  2009  2010E 2011E 2009  2010E 2011E
流动资产 3395  5101 6869 营业收入 8782  14316 16795 

  现金 717  1605 2983 营业成本 7259  11832 13894 

  应收账款 949  1492 1592 营业税金及附加 39  64 76 

  其他应收款 32  82 93 营业费用 470  759 890 

  预付账款 86  118 139 管理费用 358  587 672 

  存货 758  1065 1250 财务费用 9  -0 -10 

  其他流动资产 854  738 812 资产减值损失 40  60 50 

非流动资产 2112  2148 2157 公允价值变动收益 5  0 0 

  长期投资 83  83 83 投资净收益 32  0 0 

  固定资产 1053  1013 991 营业利润 643  1014 1223 

  无形资产 221  213 205 营业外收入 17  0 0 

  其他非流动资产 755  839 878 营业外支出 6  0 0 

资产总计 5507  7248 9026 利润总额 654  1014 1223 

流动负债 3068  4467 5206 所得税 86  152 183 

  短期借款 0  0 0 净利润 567  862 1040 

  应付账款 1106  1775 2084 少数股东损益 4  10 12 

  其他流动负债 1962  2692 3122 归属母公司净利润 563  852 1027 

非流动负债 265  265 265 EBITDA 841  1208 1434 

  长期借款 6  6 6 EPS（元） 1.08  1.64 1.98 

  其他非流动负债 259  259 259  

负债合计 3334  4732 5471 主要财务比率  

 少数股东权益 6  16 29 2009  2010E 2011E
  股本 520  520 520 成长能力  

  资本公积 459  459 459 营业收入 5.4% 63.0% 17.3%

  留存收益 1189  1521 2548 营业利润 2.1% 57.6% 20.6%

归属母公司股东权益 2168  2500 3527 归属于母公司净利润 6.1% 51.2% 20.6%

负债和股东权益 5507  7248 9026 获利能力  

  毛利率(%) 17.3% 17.4% 17.3%

现金流量表  单位:百万元 净利率(%) 1.2% 6.4% 5.9%

  2009  2010E 2011E ROE(%) 26.0% 34.1% 29.1%

经营活动现金流 73  1644 1604 ROIC(%) 26.0% 34.4% 29.2%

  净利润 567  862 1040 偿债能力  

  折旧摊销 189  195 221 资产负债率(%) 60.5% 65.3% 60.6%

  财务费用 9  -0 -10 净负债比率(%) 0.17% 0.12% 0.11%

  投资损失 -32  0 0 流动比率 1.11  1.14 1.32 

营运资金变动 -684  540 339 速动比率 0.86  0.90 1.08 

  其他经营现金流 24  48 14 营运能力  

投资活动现金流 -383  -236 -236 总资产周转率 1.72  2.24 2.06 

  资本支出 250  230 230 应收账款周转率 11  11 10 

  长期投资 -161  0 0 应付账款周转率 6.18  8.21 7.20 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/更新报告 2010-10-25          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             3 

  其他投资现金流 -294  -6 -6 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -489  -520 10 每股收益(最新摊薄) 1.08  1.64 1.98 

  短期借款 
0  0 0 

每股经营现金流(最新

摊薄) 0.14  3.16 3.08 

  长期借款 
1  0 0 

每股净资产(最新摊

薄) 4.17  4.81 6.78 

  普通股增加 0  0 0 估值比率  

  资本公积增加 237  0 0 P/E 22.61  14.96 12.40 

  其他筹资现金流 -726  -520 10 P/B 5.88  5.10 3.61 

现金净增加额 -799  889 1377 EV/EBITDA 13  9 8 

数据来源：华泰联合证券研究所预测 

 
 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 
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